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Цель статьи – выявить причины возможности в данном взаимодействии 
противоположных интересов в рамках фондового рынка, которая тормозит 
частные инвестиции в экономику России. Научная новизна заключается в 
разработке рекомендаций по введению номерного учёта каждой акции, как 
на банкнотах, раскрытию данных о продавце и покупателе акций в рамках 
торгов на фондовой бирже, что будет способствовать развитию частных 
инвестиций. 
Ключевые слова: акционеры Банка; пространственно-юридические 
траектории; временные траектории; Сбербанк; фондовый рынок; частные 
инвестиции в экономику; номерной учёт каждой акции; прямые инвестиции. 
 
Увеличение денежной массы в связи с повышением доходов населения, 
реализацией национальных проектов, развитием кредитования обусловливают 
необходимость более эффективного использования возросшего предложения 
денежной массы в экономике, в частности, путем частного инвестирования в 
производство товаров и услуг. 
В настоящее время частный инвестор имеет следующие возможности 
для инвестирования: 
1. В депозиты Банка, а Банк выполняет целевое инвестирование в 
производство товаров и услуг. 
2. Индивидуальное инвестирование через открытие своего частного 
производства, самозанятость. 
3. Коллективное инвестирование через покупку акций средних и крупных АО. 
4. Приобретение товаров и услуг, способствуя развитию их производства 
через стимулирование спроса. 
Сегодня возможность 1 наиболее популярна у населения, если конечно 
денежная масса не ушла вся в покупку товаров и услуг (возможность 4). 
Индивидуальное инвестирование (возможность 2) сопровождается большими рисками. 
Прямое инвестирование частными инвесторами (возможность 3) является наиболее 
привлекальным с точки зрения оптимизации доходности и рисков.  
Рассмотрим «профессионально финансово-направленное» АО – 
кредитную организацию Банк, так как в возможности 1 именно Банки становятся 
управляющими по распределению денежных потоков в экономику. Для примера 
рассмотрим такой стабильно функционирующий Банк, как Сбербанк. Исследуем 
временную траекторию инвестирования акционером Сбербанка через покупку его 
акций, а также особенности траектории взаимодействия, которые возникают в 
возможности 3. 
Сама покупка акций АО на сегодня возможна только через 
профессионального участника рынка ценныхбумаг: брокера, дилера, которые 
являются участниками биржевых торгов на фондовом рынке. На Московскую 
Биржу, например, имеют допуск 518 участников торгов [1], в основном это Банки: 
из 518 их 322. Наиболее известные из них: 
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 АО "БКС Банк" [2] 
 АО "ФИНАМ"[3]  
 Банк ВТБ (ПАО) [4] 
 АО "Тинькофф Банк"[5] 
 АО "Открытие Брокер"[6] 
   АО "Альфа-Банк"[7] 
 ПАО Сбербанк также является брокером [1]. 
С Брокером необходимо заключить договор, в соответствии с которым 
Брокер принимает заявку на покупку акций АО на Московской Бирже, а Брокер 
получает доход в виде процента от суммы сделки после ее заверешния. 
 
Р и с . 1. Траектория от инвестора к акции 
Купленные акции подлежат учету и хранению в Депозитарии: 
 
Р и с .  2 .  Депозитарий для хранения акций 
 
Р и с . 3. Депозитарий в распоряжении Брокера 
Сведения о купленных акциях и их владельцах в обязательном порядке 
отражаются на лицевых счетах у Регистратора, ведущего реестр владельцев 
ценных бумаг. 
Так, у Сбербанка Регистратором с 1998 г. является АО «СТАТУС» [8]. 
 
Р и с . 4. Эмиссия и учёт акций Регистратором 
 
Такова «пространственно-юридическая» траектория взаимодействия 
акционера Сбербанка с ПАО «Сбербанк». 
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Рассмотрим теперь временную траекторию этого взаимодействия (табл. 1). 
Инвестор, купивший акции Сбербанка в конце декабря и продавший их 
через год, имел от этого доход на одну акцию в виде курсовой разницы. Величина 
дохода акционера ПАО «Сбербанк» представлена в табл. 1[9]. 
Т а б л и ц а  1 
 Временная траектория цены обыкновенных акций ПАО «Сбербанк» на конец года 
<TICKER> Годы Дата Цена <CLOSE> Доход, руб. 
SBER [TQBR] 2007 28 дек 102,33   
SBER [TQBR] 2008 29 дек 21,99 -80,34 
SBER [TQBR] 2009 29 дек 80,94 58,95 
SBER [TQBR] 2010 29 дек 104,28 23,34 
SBER [TQBR] 2011 29 дек 78,8 -25,48 
SBER [TQBR] 2012 28 дек 93 14,2 
SBER [TQBR] 2013 30 дек 101,05 8,05 
SBER [TQBR] 2014 30 дек 54,9 -46,15 
SBER [TQBR] 2015 30 дек 101,26 46,36 
SBER [TQBR] 2016 30 дек 173,11 71,85 
SBER [TQBR] 2017 29 дек 225,2 52,09 
SBER [TQBR] 2018 29 дек 186,34 -38,86 
Как следует из табл. 1, каждый третий-четвёртый год характеризуется 
убытками для инвестора. Кроме этой части дохода от изменения курса акций, 
инвестор получил доход в виде дивидендов [9] по итогам прошлого года. 
Траектория изменения дохода акционера Сбербанка в виде дивидендов за год 
представлена в табл. 2. 
Т а б л и ц а  2  
Доход акционера с учётом дивидендов  
по обыкновенным акциям ПАО «Сбербанк» 
Годы Доход от курса акций, руб. Дивиденды, руб. Суммарный доход, руб. 
2008 -80,34 0,51 -79,83 
2009 58,95 0,48 59,43 
2010 23,34 0,08 23,42 
2011 -25,48 0,92 -24,56 
2012 14,2 2,08 16,28 
2013 8,05 2,57 10,62 
2014 -46,15 3,20 -42,95 
2015 46,36 0,45 46,81 
2016 71,85 1,97 73,82 
2017 52,09 6 58,09 
2018 -38,86 12 -26,86 
2019   16   
 
Согласно табл. 2, величина дивидендов на порядок, а то и на два, уступает 
части дохода от курса акций. В расчёте на вложенные средства получаем 
эффективность инвестиций в процентах (табл. 3).  
Таким образом, каждый третий-четвёртый год убытки инвесторов 
Сбербанка составляли от 78 % в 2008 г. до 12 % в 2018 г. Тенденция, по крайней 
мере, – к уменьшению убытков. В то же время, на следующий год после убытков 
доходы обычно положительные и близкие по величине убыткам прошлого года. 
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Т а б л и ц а  3 
Годовая эффективность инвестиций в обыкновенные акции Сбербанка 
Годы 
Инвестиции в начале 
года, руб. 
Суммарный доход в конце 
года, руб. 
Эффективность, 
% 
2008 102,33 -79,83 -78 
2009 21,99 59,43 270 
2010 80,94 23,42 29 
2011 104,28 -24,56 -24 
2012 78,8 16,28 21 
2013 93 10,62 11 
2014 101,05 -42,95 -43 
2015 54,9 46,81 85 
2016 101,26 73,82 73 
2017 173,11 58,09 34 
2018 225,2 -26,86 -12 
2019 186,34     
 
 
Р и с . 5. Конкурс трейдеров. Лидеры на 28 октября 2019 г. 
Такая картина не может привлечь частных инвесторов к возможности 3. 
А ведь мы рассмотрели ведущий Банк РФ, наиболее стабильный и давно себя 
зарекомендовавший как привлекальный для инвесторов финансовый партнер. В 
чём проблема такой рискованности инвестиций на фондовом рынке? Рассмотрим 
проводимый сейчас Московской Биржей конкурс «Лучший частный инвестор 
2019 года» (см. рис. 5): за прошедший один месяц лидеры конкурса получили 
прибыль от 136 % до 301 %, что видно на рис. 5. 
Вестник Тверского государственного университета. Серия: Экономика и управление. 2019. №4 (48). 
55 
 
В то же время, из 6490 участников конкурса 63 %, а это 4088 инвесторов 
 активных трейдеров, участников конкурса, имеют убытки за прошедший месяц 
(рис. 6). 
 
Р и с . 6. Убытки у 63 % участников конкурса 
Основное отличие успешных победителей и тех, у кого убытки – в 
профессиональных компетенциях «когда покупать–когда продавать», плюс 
профессионализм: нахождение за экраном компьютера 9 часов без перерыва 
во время торгов с 10-00 до 19-00, плюс наличие специальной программы 
«торговый робот», принимающей решение за тысячную долю секунды. 
Очевидно, обычный частный инвестор находится днём на работе, 
поэтому такой прибыли не имеет возможности получать. В лучшем случае 
убытки будут сезонными и через пару лет, как в примере со Сбербанком, 
можно ожидать небольшого дохода. 
Ситуация усугубляется тем, что и Банки, и Брокеры/Диллеры сами 
участвуют в торгах на фондовом рынке, владея всеми указанными выше 
преимуществами, плюс большими капиталами. Тем самым, являясь 
компетентными участниками фондового рынка, противостоят на торгах 
обычным частным инвесторам. Кроме того, большинство Брокеров/Диллеров 
находятся в структуре Банков, что создаёт соблазн разделить покупку акций 
инвестором и покупку акций Брокером/Диллером на деньги инвестора. Такое 
разделение одного процесса на два, с извлечением прибыли 
Брокером/Дилером в лице Банка, станет не возможным, если ввести 
индивидуальный номер на каждой акции.  
Помимо этого, предлагается ввести на фондовой бирже «режим 
торгов прямыми частными инвестициями» («Trading Mode Direct Personal 
Investment» = «TMDPI»). Возможно, TMDPI имеет и недостатки, но это 
можно выявить только в процессе. Можно запустить TMDPI в тестовом 
режиме, например, на Московской Бирже, а Сбербанку эмитировать особые 
акции для TMDPI. Пусть частные инвесторы сами выберут, что им интереснее: 
обычный режим торгов акциями АО или TMDPI. 
Итак, акционеры Сбербанка каждый третий год имеют приличные 
убытки, а каковы доходы Сбербанка при этом? Чистый доход Сбербанка за те 
же годы отрицательным никогда не был (табл. 4) [11]. 
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Т а б л и ц а  4 
 Чистая прибыль за год у Сбербанка 
За 
прошедший 
год  
Чистая прибыль 
по РПБУ, млрд 
руб. 
Чистая прибыль 
по МСФО, млрд 
руб. 
Рентабельность 
капитала (ROE) по 
МСФО, % 
Прибыль на 
акцию (EPS) 
по МСФО, 
руб 
2018   831,7 23,1 38,13 
2017   748,7 24,2 34,58 
2016   541,9 20,8 25 
2015 218,387 222,9 10,2 10,36 
За 
прошедший 
год  
Чистая прибыль 
по РПБУ, млрд 
руб. 
Чистая прибыль 
по МСФО, млрд 
руб. 
Рентабельность 
капитала (ROE) по 
МСФО, % 
Прибыль на 
акцию (EPS) 
по МСФО, 
руб 
2014 311,2 290,3 14,8 13,45 
2013 377,6 362 20,8 16,78 
2012 346,2 347,9 24,2 16,03 
2011 310,5  26,2 14,6 
2010 174  18,4  
2009 21,7       
2008 109,9       
Для наглядности на рис. 7 приведена чистая прибыль Сбербанка в млрд 
руб. графически. 
 
Р и с . 7. Временная траектория чистой прибыли Сбербанка 
На рис. 8 приведена траектория рентабельности капитала (ROE) по МСФО, % . 
Отметим, что ниже уровня 10 % рентабельность в эти годы не опускалась. 
 
Р и с . 8. Траектория рентабельности капитала Сбербанка по годам 
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Р и с . 9. Условный показатель «Прибыль на акцию» по МСФО 
Выясним прибыль на акцию (EPS) по МСФО, руб. в приведенный 
период (рис. 9). 
По международным стандартам финансовой отчетности (МСФО) с 
прибылью акционеров Сбербанка всё в порядке: не менее 10 % в год. На самом 
же деле (см. рис. 10). 
 
Р и с . 10. Траектория рентабельности инвестиций акционера Сбербанка по годам 
Поэтому не удивительно, что частные инвесторы занимают в структуре 
акционеров Сбербанка всего около 3 % (рис. 11) [12]. 
 
Р и с . 11. Траектория структуры акционеров Сбербанка в последние годы 
Вывод очевиден: до тех пор, пока на Бирже Банк (+ Брокер, + сама Биржа 
как участник торгов) противостоят акционерам Банка, извлекая прибыль из торгов, 
привлечь прямые частные инвестиции к развитию экономики затруднительно. 
Интересно запустить TMDPI в тестовом режиме, например, на Московской Бирже, 
а Сбербанку эмитировать особые акции для TMDPI. 
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